Carátula 


SEÑOR PRESIDENTE.- Habiendo número, está abierta la sesión. 
(Es la hora 10 y 19 minutos) 


La Comisión de Hacienda tiene el gusto de recibir a una delegación del Fondo Monetario 
Internacional, que solicitó una audiencia para compartir con nosotros su visión sobre la situación 
económica mundial. En ese marco, también nos van a hacer conocer sus expectativas sobre lo que 
puede suceder con la economía del Uruguay y la regional, cosa que continuamente la Comisión tiene 
en cuenta para desarrollar sus actividades; por lo tanto, nos vienen muy bien esas apreciaciones. 


Concretamente la delegación que nos visita está integrada por los señores Rodrigo Valdés, 
Ulric Erickson von Allmen, María González-Miranda, Manuel Rosales, Natalia Melgar y Jiri Podpiera, a 
quienes con mucho gusto les ofrecemos la palabra. 


SEÑOR ERICKSON VON ALLMEN (Según versión de la intérprete).- Ante todo, quiero agradecer a 
la Comisión por habernos recibido. 


Voy a comenzar explicando por qué estamos aquí y quisiera agregar algo más respecto a lo 
que está haciendo el Fondo Monetario Internacional en este momento. 


Nuestro equipo está compuesto por cuatro personas que trabajamos en la oficina de 
Washington DC y nos encontramos en Uruguay desde la semana pasada. 


Esta delegación está integrada por el señor Jiri Podpiera de la República Checa y Manuel 
Rosales de El Salvador. A la misma se acaba de unir el señor Rodrigo Valdés, uno de nuestros jefes en 
el Departamento del Hemisferio Occidental del Fondo Monetario Internacional, Jefe de Misión para 
Estados Unidos y supervisor de la región de América Latina. También nos acompaña la señora María 
González-Miranda, Representante Residente del Fondo Monetario para Argentina, Uruguay y México y 
la señora Natalia Melgar, uruguaya que trabaja en nuestra oficina local que se encuentra en 
Montevideo. Yo vengo de Suecia, trabajo en Washington DC, en el Departamento Occidental y soy Jefe 
de Misión para Uruguay. 


Para situar las cosas en su contexto —si bien la mayoría conoce la actividad del Fondo 
Monetario Internacional quisiera manifestar algunas palabras. 


El Fondo Monetario Internacional fue creado en 1945, su sede se encuentra en Washington 
DC y cuenta con 187 países miembros, por lo que podemos decir que somos una organización 
internacional. 


Podemos describir al Fondo Monetario Internacional con tres actividades, una de las cuales es 
la crediticia, a través de la cual otorga préstamos proporcionando financiamiento a los países. Esta es 
la principal actividad por la que se le conoce. 


Uruguay durante muchos años estuvo sujeto a un programa de financiamiento, hasta que 
pagó toda su deuda en el año 2006. Ahora el Fondo Monetario Internacional está participando mucho 
en Europa, otorgando préstamos. Desde 1945, durante dos decenios, los préstamos estuvieron 
dirigidos hacia los países industrializados pero luego, con la crisis de deuda de América Latina, el 
Fondo participó mucho en esa área. En la década de los noventa el Fondo ayudó a economías en 
transición, sobre todo, a los países que salían del grupo de la Unión Soviética, así como a muchos 
países asiáticos y ahora estamos apuntando al problema de los países industrializados. 


Otro ámbito —-un poco menos conocido- que hemos definido es el que denominamos 
asistencia técnica y creo que no es muy conocido porque esa ayuda es voluntaria. El Fondo brinda 
asesoramiento experto a los países que lo deseen, ya sea en lo que tiene que ver con el diseño de 
impuestos sobre el valor agregado, con la forma de realizar la supervisión bancaria o mejorar la 
estadística del país, etcétera. 


El tercer ámbito al que nos dedicamos —que es lo que nos trajo aquí hoy- es el de la 
supervisión. Esta es la única actividad del Fondo que es obligatoria para sus miembros. Quisiera 
explicar un poco el proceso para ponerlo dentro del contexto del Uruguay. 


La función de supervisión se hace a nivel mundial. Preparamos informes, como el llamado 
WEO que refiere a la perspectiva de la economía mundial, y realizamos cada año la supervisión 
voluntaria a todos los miembros, de forma de tener un chequeo de salud anual. Así, si un país está en 
sala de emergencia, el chequeo es sobre el nivel de salud del país. De acuerdo con el artículo IV, 
cuando se supervisan los países se habla con los sectores del Gobierno que más interesan al Fondo, 
como el Ministerio de Hacienda y el Banco Central, pero también con los sectores privados y se 
realizan reuniones con los analistas, de forma de tener la mejor perspectiva posible. Luego de ello, se 
redacta un informe que pasa al Directorio del Fondo —allí están representados los 187 miembros, 
incluido Uruguay-— donde es analizado. En ese sentido, el informe es debatido en el seno del Directorio 
-en este caso hablamos de Uruguay- y esa es una oportunidad para que los miembros conversen 
entre sí y hablen de todo este proceso. Este método se utiliza en todos los países, desde Afganistán a 
Estados Unidos. Se trata de un importante foro de debate internacional, donde los miembros discuten 
la política de los distintos países. 


Ahora quisiera hacer mención a algunos cambios que se dieron en el Fondo, que les podrían 
interesar. El Fondo constantemente aprende de su propia experiencia y muchas reformas recientes se 
hicieron brindando préstamos a los países, como si se tratara de una caja de herramientas. El Fondo 
presta a los países cuando enfrentan problemas en la balanza de pagos, así cómo le prestó a Uruguay 
en el pasado. De todas formas, como muchas de las crisis que se están dando tienen que ver con la 
confianza en el mercado especulativo, el Fondo creó varios instrumentos para tratar de prevenir la 
crisis y no tener que enfrentarla cuando ya está instalada. Uno de estos instrumentos, el otorgar líneas 
de crédito flexibles, refleja las experiencias que ha tenido el Fondo. Creemos que es muy importante 
frenar la crisis en los países antes de que ocurra y para ello debemos asegurar una línea de crédito 
que permita resistir las presiones. Esas líneas, que están disponibles para los países que el Fondo ha 
examinado y tienen un marco macroeconómico sólido, no tienen la condicionalidad tradicional. Si un 
país quiere esa línea de crédito flexible puede obtenerla sin condicionamiento. Si los señores 
Senadores conocen el historial del Fondo advertirán que, realmente, se trata de un desvío importante 
de nuestro accionar. Por ejemplo, el Uruguay ya obtuvo préstamos del Fondo que se desembolsaban 
en tramos. Ahora, con esta nueva línea de crédito para los miembros que tienen buen marco 
macroeconómico, el Fondo otorga el crédito y ya no hay más supervisión o vigilancia como se hacía en 
el pasado. Otra gran reforma que hemos hecho en el Fondo —y que ustedes deben conocer bien- tiene 
que ver con el cambio en la forma en que los miembros están representados. Si bien todos están 
representados, lo que se modifica es la ponderación de los votos y eso está basado en una 
determinada fórmula. Antes se le daba mucho peso a los países europeos y a Estados Unidos porque 
representaban las economías más grandes de entonces. El Fondo no se actualizó en tiempo real y ha 
estado desalineado en lo que respecta a, por ejemplo, los países emergentes como Uruguay, Brasil, 
India y China. Con la nueva fórmula estos países deben tener más poder que en el pasado y eso es lo 
que estamos intentando con este proceso. Se trata de rectificar la situación para que aumente el poder 
de estos mercados emergentes en la Institución. Si bien ya se han dado pasos en ese sentido, todavía 
habrá que dar algunos más. 


Otro aspecto a destacar es que, en la actualidad, el Fondo tiene 2.400 empleados, la 
mayoría de los cuales trabaja en Washington. Esta Institución tiene un tamaño similar al BID, que tiene 
alrededor de 2.000 empleados y al Banco Mundial, que cuenta con 1.200 funcionarios. Contrariamente 
a estas dos instituciones que todos deben conocer muy bien y que son Bancos que prestan dinero para 
proyectos y programas, el Fondo Monetario Internacional no es un Banco sino que es una especie de 
cooperativa. Nosotros no tenemos un capital para prestar con destino a programas y no financiamos 
proyectos particulares sino que solamente asistimos a los países con problemas financieros o de 
balanza de pagos. Si los señores Senadores tienen alguna pregunta respecto al Fondo, podría darles 
más detalles sobre esas actividades. 


A continuación, me gustaría explicar un poco cómo funciona este artículo IV. Vinimos aquí la 
semana pasada, nos reunimos con muchas personas y terminamos nuestra misión entre hoy mañana. 
En este tiempo que nos queda conversaremos con las autoridades del Banco Central y con el señor 
Ministro de Economía y Finanzas, para luego preparar el informe que presentaremos al Directorio a los 
efectos de que sea discutido. Posteriormente, este informe será publicado para que esté disponible y 
todo el mundo pueda leerlo. El año pasado el informe se publicó en el mes de marzo y pensamos que 


el de este año será publicado en enero de 2012. Si bien siempre nos concentramos en la economía 
uruguaya —que, consideramos, está en muy buen estado-—, este año el foco está puesto más en el resto 
del mundo, en particular, en los problemas que hay en Europa. En ese sentido, nos interesa saber qué 
efectos podría ocasionar esta situación en el Uruguay. También, teniendo en cuenta la debilidad de la 
economía norteamericana, quisiéramos saber cómo podría afectar esto en forma directa o indirecta a 
este país y al resto de la región. Nos interesan los acontecimientos en Brasil y en Argentina, y en 
muchos de nuestros debates intentamos tener una idea de los riesgos externos más importantes que 
puedan surgir y cuáles son los canales de transmisión de estos riesgos a la economía uruguaya. En 
ese contexto, voy a dar un panorama actualizado de este ambiente externo y, en ese sentido, 
seguramente todos ustedes ya saben lo que sucede en la eurozona porque está en las noticias todos 
los días. Lo cierto es que no sabemos cuál va a ser el resultado de todo esto ni qué sucederá con el 
referéndum en Grecia. De todos modos, podemos prever que será un sendero lleno de obstáculos, 
penoso, con subidas y bajadas y que la recuperación se dará en un período prolongado y muy lento. 
Hay que tener en cuenta que en todo esto están conectados temas políticos, regionales y financieros 
que se entrelazan mutuamente. Las proyecciones que tenía el Fondo, y que figuraban en el Informe 
WEO, demostraban que en Europa este crecimiento iba a descender al 1% en el próximo año. Los 
datos económicos que provienen de Estados Unidos —más adelante daré más detalles sobre esto— no 
son tan malos como mostraban aquellos indicadores. Los datos para el tercer trimestre fueron bastante 
buenos ya que hubo un 2,5% de crecimiento, pero casi todos los otros indicadores señalan que en el 
cuarto trimestre se va a enlentecer un poco la economía de Estados Unidos y no será tan robusta. 


Otro país muy importante para el Uruguay es China, sobre todo por los precios de los 
productos básicos. Hasta el momento, la opinión del Fondo es que se registra una desaceleración, 
pero al estilo chino; el crecimiento disminuye del 10% al 9% por año. Por supuesto que hay escenarios 
negativos como posible resultado, pero esperamos que China continúe creciendo a ese ritmo. 


En cuanto a los países de la región que tienen vínculos más directos con Uruguay, se 
registra una desaceleración en Brasil. Esto ya lo habíamos proyectado hace un año y los datos 
recientes lo han confirmado. Los números recientes del PIB han sido negativos; el desempleo ha 
aumentado en ese país. Los últimos indicadores son más lentos de lo que esperábamos, pero todavía 
es muy pronto para pronosticar. Sin embargo, ya hemos reducido nuestras proyecciones para Brasil. 
Teníamos un pronóstico de 4,5%, pero ahora es de 3,8% e, incluso, será menor el año entrante. 
Ustedes saben mejor que yo que Brasil es un mercado sumamente importante para el Uruguay. 


Por otro lado, en Argentina la economía ha sido bastante sólida este año, pero se espera una 
desaceleración importante para el año entrante. 


En cuanto al contagio por parte de Argentina o de Brasil, es posible que el Uruguay no 
solamente se vea afectado por esa desaceleración, sino también por las respuestas de las políticas 
adoptadas en Brasil. Se preocupan por el proteccionismo en los países industrializados. Todos 
conocemos las medidas que se adoptaron recientemente en la Argentina y reflexionamos acerca de 
cómo podrían afectar al Uruguay esas nuevas medidas a corto y mediano plazo. 


Voy a detenerme aquí. Podría entrar en más detalles sobre cualquiera de los temas que a 
ustedes les interesen sobre el Fondo Monetario Internacional o sobre el informe acerca de las 
perspectivas de la economía mundial, el llamado WEO. 


También me gustaría saber cómo ven ustedes los riesgos provenientes del exterior y los que 
consideran más importantes. 


Muchas gracias. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Agradecemos al señor Erickson von Allmen su exposición sobre el Fondo 
Monetario Internacional y las perspectivas para el Uruguay. 


Ahora cedemos el uso de la palabra a los señores Senadores para que planteen las 
preguntas que consideren pertinentes. 


SEÑOR RUBIO.- Damos la bienvenida a la delegación del Fondo Monetario Internacional. 


En cuanto a los enunciados que se hicieron sobre los posibles impactos de las medidas 
adoptadas en el entorno regional, me gustaría —si es posible— tener una ampliación de las reflexiones 
que han hecho con relación a nuestro país. 


SEÑOR ERICKSON VON ALLMEN (Según versión de la intérprete).- Uruguay es una economía 
pequeña, abierta, entre dos grandes vecinos. Ustedes saben mejor que yo cuáles son los vínculos con 
esos vecinos: con Brasil, sobre todo en las exportaciones, pero también por el turismo y la inversión 
directa extranjera, mientras que con Argentina, los vínculos también provienen del sector 
exportaciones, pero dicho país domina el sector turismo y mucha inversión directa extranjera está en el 
sector inmobiliario. Por ahora no sabemos cómo van a impactar en el Uruguay las últimas medidas 
adoptadas por Argentina en ese sector —afirmarlo podría ser un tanto especulativo de nuestra parte— 
pero nos preocupa la situación porque todo lo que dificulte el turismo que viene aquí podría representar 
un problema, así como cualquier otra medida que afecte las inversiones que lleguen al Uruguay, y 
mucha inversión directa extranjera proviene de estos dos países. Estos son canales de inversión muy 
poderosos, al igual que el sector exportación. Se han tomado muchas medidas —no me refiero 
solamente a estas últimas, sino a medidas comerciales- que podrían dificultar la exportación de 
productos uruguayos y eso constituiría otro canal de trasmisión del impacto. 


En definitiva, tratamos de examinar la situación para ver qué canales podrían verse 
afectados. Es un poco prematuro decidir cuáles son o saberlo a ciencia cierta, pero nuestro 
escenario básico —creo que también es el del Gobierno y el del sector privado— es que, a menos que 
haya cambios abruptos en el mercado externo, este año la economía va a enlentecerse un poco. 
Según los datos de que disponemos, el año pasado el crecimiento fue de un 8,5%, ahora está cerca 
del 6% y para el año próximo habrá un enlentecimiento ordenado. 


En consecuencia, no sabemos cuál será el resultado, pero nuestra línea de base es que la 
economía continuará siendo saludable y robusta, aunque con un cierto enlentecimiento. 


No sé si he respondido satisfactoriamente a la pregunta formulada. 


SEÑOR VALDÉS.- Me gustaría hacer un agregado de índole general y no particularmente vinculado a 
este país, puesto que las preguntas específicas sobre Uruguay van a ser contestadas por el señor 
Erickson von Allmen. 


En líneas generales, vemos que la región está bien preparada teniendo en cuenta los 
acontecimientos que se están dando a nivel mundial. Si comparamos la situación actual promedio de 
un país sudamericano con la de la crisis asiática, vemos que están a años luz en términos de marco de 
política económica, en los colchones de reserva, en la calidad de la supervisión, en la regulación 
bancaria, etcétera. Asimismo, si comparamos con lo que sucedió en la crisis de Lehman Brothers, nos 
encontramos con que casi todos los países están muchísimo mejor y Uruguay es uno de esos casos 
particulares. Por lo tanto, vemos que la región está bastante robusta. 


Ahora bien, ello no implica que no se vayan a sentir los factores externos; se van a sentir 
menos que antes, pero igual se van a sentir. El ejemplo que damos a este respecto es un famoso y 
antiguo dicho mexicano utilizado hace unas décadas, que decía que cuando el norte se resfriaba, los 
países latinoamericanos contraían pulmonía. Pues bien, hoy día hay bastante pulmonía en el norte y es 
posible que nos resfriemos. Creemos que todo pasa por tratar de no llegar a tener pulmonía y que solo 
sea un resfrío. Por lo tanto, estamos esperando sentirnos mejor, aunque no estemos perfectos. Si uno 
está un poco resfriado, tiene que tomar ciertas precauciones, como por ejemplo, no salir a jugar al 
fútbol, o sea, no poner toda la carne en la parrilla de una vez, sino ir graduándola. Lo importante es que 
tenemos vacunas y estamos preparados para enfrentar esas situaciones, pero hay que graduar la 
respuesta. Este es un tema general, no solamente uruguayo. 


Esta sería la dirección de política que estamos brindando a todos los países en base al 
Artículo IV del Fondo Monetario Internacional. La semana pasada visité Perú, que se encuentra en 
este mismo proceso, y puedo afirmar que, por los desafíos que tiene en términos macroeconómicos, es 
muy parecido al caso del Uruguay. 


Es cuanto quería expresar. 


SEÑOR COURIEL.- Agradezco la presencia de la delegación del Fondo Monetario Internacional y su 
gesto de venir a exponer su punto de vista al Parlamento Uruguayo. 


Antes que nada, me gustaría que, en la medida de lo posible, se realizara una profundización 
sobre la situación de Uruguay. Normalmente, el Fondo Monetario Internacional está preocupado por los 
problemas relativos a las deudas y a la estabilización, sobre todo la estabilización financiera y de 
precios. Me gustaría conocer, en el caso de Uruguay, la opinión de la delegación sobre ambos temas. 


Si bien tenemos una inflación relativamente leve, pero inflación al fin, personalmente siento 
que es una inflación importada, es decir, que se debe más a los precios internacionales de los 
alimentos y del petróleo que a problemas de demanda interna. Por lo tanto, cuando aparece algún 
indicador de inflación, el Banco Central dice: “Tomamos las medidas de manual: subimos la tasa de 
interés”. En el caso de Uruguay, tengo la sensación de que la tasa de interés no pesa sobre la inflación, 
pero sí sobre el movimiento de capitales, haciendo que la moneda nacional se aprecie como 
consecuencia de ese aumento de la tasa de interés y que la política cambiaria juegue más a favor de la 
estabilización que de la competitividad. Esta es una primera apreciación. 


En segundo lugar —aprovechando la presencia de la delegación del Fondo Monetario 
Internacional— me gustaría conocer con más profundidad qué está pasando en el mundo desarrollado. 
En lo personal, tengo la sensación de que en Estados Unidos es más un problema político que 
económico: hubo dificultades para aumentar el tope de la deuda, pero los acuerdos significaron la 
rebaja del gasto público; el consumo privado está afectado porque las familias están endeudadas y en 
las últimas décadas este fue el motor del desarrollo del mundo a nivel internacional. Sin consumo 
privado, sin demanda del sector público y con una tasa de desempleo por encima del 9%, pienso que 
se trata más de un tema político que económico. El Gobierno demócrata quiere impulsar la demanda 
para atender el empleo y el Partido Republicano, con influencia del Tea Party, dice: “No; hay que dar 
confianza al sector privado, lo que significa menos deuda, menos déficit, menos gasto y menos 
impuestos”. 


Me gustaría, entonces, conocer la opinión de la delegación del Fondo Monetario 
Internacional al respecto y que profundice —en la medida de lo posible— en cuanto a qué va a suceder 
en Estados Unidos, por lo menos hasta las próximas elecciones. 


El día martes vino una delegación del Parlamento Europeo y, me dio la sensación de que les 
costaba hablar sobre el tema de la crisis europea y adjudicaban toda la responsabilidad a Grecia. Ven 
a ese país como el gran culpable y parecería que todo lo demás está fantástico en la Unión Europea. 
Es cierto que Grecia falseó los números —no está en discusión— y que no se portó correctamente. Pero 
el año pasado, cuando Grecia entró en crisis, el Banco Central Europeo —no sé si en ese momento ya 
estaba el Fondo Monetario Internacional en Europa- le dijo que la responsabilidad era exclusivamente 
suya. Nosotros, ya conocemos la historia de que cuando hay problemas de deuda, la responsabilidad 
exclusiva le cabe a los deudores. Quienes prestaron, no corren riesgo; tienen derecho a prestar, pero 
cuando no se puede pagar, los deudores se deben arreglar solos. Grecia estuvo mal, falseó los datos — 
todo ello es cierto- y se le dijo que se debía ajustar. Mi sensación es que esos ajustes son tan 
drásticos, que superan los que América Latina sufrió en la década del 80. Esto provoca, entonces, 
menos salarios, menos gastos, menos jubilaciones, menos pensiones y aumento de privatizaciones 
para tener ingresos públicos. 


En definitiva, los ajustes traen nuevos ajustes. Hago esta apreciación porque los ajustes llevan 
a menor demanda y menor producto; menos producto significa ingresos más bajos, lo que implica 
mayor déficit fiscal y más deuda, lo que a su vez hace necesaria la implementación de nuevos ajustes. 
Probablemente exista responsabilidad, tanto del Banco Central Europeo como de las instituciones 
financieras que prestaron. Me gustaría escuchar una opinión al respecto. 


Respecto al referéndum en Grecia, mi impresión es que ese país no está en condiciones de 
pagar porque no puede. Incluso, ayer escuché en un programa en la Televisión Española que Grecia 
no está en condiciones de pagar y, por ende, en Europa se habla de una rebaja de la deuda de un 80% 
en lugar de un 50%. Si Grecia sale de la eurozona —sin duda, a esta altura esto es bastante probable— 
¿qué pasa en el aspecto financiero? ¿Qué acontece en Italia y en España? Y si pasa algo en España y 
en la eurozona, ¿qué sucede en América del Sur? 


Nosotros le vendemos básicamente a Brasil, mientras que nuestro segundo comprador es 
China. Según lo que aquí se ha manifestado, China va a bajar de 10 a 9 lo que significa que los precios 
internacionales van a seguir estando altos. Esto nos favorece enormemente a todos los países de 
América del Sur; no a México ni a América Central. En el caso de Brasil, una de las principales 
preocupaciones radica en una política cambiaria que afecta a todo el sector industrial. En esencia, la 
apreciación de la moneda nacional afecta las exportaciones de contenido tecnológico y de valor 
agregado, que es lo que todo el mundo quiere hacer. Por lo tanto, desde ese punto de vista, ¿cuál es la 
perspectiva de la política cambiaria de Brasil? 


SEÑOR ERICKSON VON ALLMEN (Según versión de la intérprete).- Voy a comenzar por responder 
las preguntas relativas a Uruguay y después tal vez el señor Valdés pueda expresarse con respecto a 
Estados Unidos. 


Mantuvimos muchas reuniones en Uruguay y tendremos varias de conclusión con las 
autoridades, por lo que no quiero entrar en muchos detalles al respecto. De todas formas, diría que el 
sector financiero tiene una situación fuerte. 


Con respecto a la estructura de la deuda, el Gobierno tiene la meta de reducirla aún más y ha 
sido proactivo en mejorar su estructura incluyendo la reducción de la dolarización, la modificación de 
los vencimientos y, esencialmente, pretendiendo reducir el posible riesgo con respecto a problemas de 
financiamiento o de tipos de cambio. También ha sido proactivo al establecer “colchones” financieros. 
Como se dijo, los efectos de la crisis de Lehman de 2009, en el Uruguay, en términos comparativos, no 
fueron muy fuertes. Tal vez la crisis era diferente, pero con respecto a otros indicadores Uruguay está 
más fuerte que antes de esa crisis, teniendo en cuenta los niveles de endeudamiento, de dolarización y 
los vencimientos. 


Por lo tanto, desde el punto de vista de la deuda, si la meta es continuar reduciéndola, 
nosotros los apoyamos. Insisto en que ha habido muchas mejoras en lo que refiere a vulnerabilidad, al 
reducir la deuda. 


En cuanto a la inflación, es cierto que a comienzos del año hubo un aumento motivado por la 
suba del precio del petróleo y de los productos alimenticios. Pero si analizamos el Índice de Precios al 
Consumidor, vemos que los precios del petróleo han bajado y no hay tanta diferencia entre un índice 
de inflación que incluye los alimentos y el petróleo y otro que no lo hace. Sé que existe la preocupación 
de que pueda haber aumentos de tasas de interés que lleven al ingreso de capitales. Ese es un desafío 
en muchos mercados emergentes y nuestro punto de vista es que Uruguay no recibe realmente tantos 
influjos de capital de corto plazo, como Brasil o Perú. La mayor parte del influjo de capital son las 
inversiones extranjeras directas, menos sensibles a los cambios de las tasas de interés. Esto no quiere 
decir que no se vean afectadas por los cambios de las tasas de interés. Este factor es uno de los 
canales a través de los cuales la política monetaria ayuda a bajar la inflación. 


Nuestros estudios muestran que la política monetaria tiene un efecto claro, tradicional, sobre 
la inflación. Hay muchos canales, uno es el tipo de interés y otro el crédito, y todo esto afecta las 
expectativas en la economía. 


Creo que esto era, más o menos, lo que quería decir al respecto. 


SEÑOR VALDÉS.- Son difíciles las preguntas que usted hace, señor Senador. Déjeme tratar de 
elaborar algo sobre Estados Unidos, China y Brasil. 


En Estados Unidos pensamos en dos problemas fundamentales. Me quiero referir a un 
problema muy grande en la parte fiscal, pero —como usted decía— también hay un problema de 
sobreendeudamiento de los hogares que no permite un rebote natural de la economía. 


Hace unos meses elaboramos el artículo IV de Estados Unidos, es decir que hicimos lo 
mismo que estamos haciendo aquí. De nuestro análisis surgieron dos recomendaciones básicas. Uno 
fue que Estados Unidos necesitaba ser más proactivo para solucionar el endeudamiento privado ligado 
al tema inmobiliario en particular. La Administración ha intentado hacer algunas cosas pero los 
programas no fueron muy exitosos. Han sido muy cautelosos en no tener efectos en los bancos y, 


además, en no mostrar “perdonazos” porque tienen efectos políticos y de postración muy complicados. 
Nosotros pensamos que había que tomar un poco más de riesgo en ambos sentidos y ser más 
agresivos en estos programas. De hecho, la Administración acaba de anunciar un nuevo programa de 
refinanciamiento, aprovechando las bajas tasas de interés, pero pensamos que hay que ir mucho más 
allá. Una de las recomendaciones que el Fondo Monetario Internacional le hizo durante varios años a 
Estados Unidos fue que las Cortes deberían ser capaces de declarar la quiebra de una familia y 
ordenar las deudas, como se hace en cualquier otra unidad económica en ese país. Las únicas 
unidades económicas que no tienen ese derecho son los hogares que tienen su casa principal. 


En el pasado, esta lógica se aplicó a sectores de parcelas y de fundos, y resultó muy bueno 
porque antes de pasar a la Corte, los deudores y los acreedores se juntan para ordenar esto. Se 
establece cuánto se puede pagar y de cuánto es la quita, y se sale del problema. 


El segundo problema que tiene Estados Unidos es fiscal y es muy especial porque es de 
mucho apriete en el corto plazo para el ciclo económico en que nos encontramos y de insuficiente 
apriete en el mediano plazo para el nivel de deuda y déficit que tiene la economía. De mantenerse las 
políticas actuales, la deuda fácilmente seguirá subiendo y no se estabilizará en los próximos años. Por 
lo tanto, es muy necesario hacer un ajuste fiscal grandote en varios puntos del PIB hacia adelante. 


Al mismo tiempo y por razones políticas, debido a que la Administración no tiene los votos 
suficientes, sucede que en el corto plazo vencen muchas de las políticas de estímulo que se 
establecieron en los últimos años. En 2012 y de acuerdo a lo que está legislado, Estados Unidos 
tendría una contracción fiscal de 2,5 del PIB. La economía está creciendo en el rango de 1,5 o 2 
puntos, pero si además se hace una política contractiva de 2,5 del PIB, se pongan los multiplicadores 
que se pongan, los riesgos de caer en recesión son bastante altos. Por lo tanto, nos preocupa 
fundamentalmente que el Congreso y la Administración lleguen a algún tipo de acuerdo con el fin de 
lograr una política de escala más agresiva para el mediano plazo y más suave para el corto plazo. 


Si no me equivoco, se ha dicho que esto era un problema político. Sí; a nivel muy profundo 
hay una discusión acerca del tamaño del Estado que tiene fuertemente dividida a la sociedad, pero 
probablemente eso no se solucione antes de la elección. Ahora bien, el tamaño del Estado es una 
cuestión profundamente política; al respecto, los economistas podemos decir algo o votar como 
ciudadanos, pero la verdad es que no tenemos una visión tan fuerte. Sí sabemos que el tamaño del 
Estado que usted escoja tiene que ser consistente con una dinámica de deuda que sea sostenible. Si 
quiere un Estado chico, es su decisión: puede bajar los impuestos y tiene que gastar menos. Si quiere 
un Estado grande, va a gastar más pero necesita más impuestos. Al final, nosotros queremos 
consistencia entre impuestos y gastos. 


En el corto plazo, lo fiscal está lleno de procesos y baches. Aquí se mencionó el límite de 
deuda y luego vino el downgrade de Standand 8 Poor's, pero la verdad es que ahora tenemos 
votaciones por un aspecto técnico. Por el impasse político, Estados Unidos no tiene presupuesto; solo 
tiene presupuestos de corto plazo que se denominan continuing resolution. En unas semanas más 
vence el que está vigente y cada cierto tiempo —tal vez lo han constatado a través de las noticias— hay 
riesgo de que el Gobierno cierre. De hecho, el mes pasado ha cerrado y en las próximas semanas 
tendremos más de eso. Se acerca la decisión sobre el programa de estímulos y pro trabajo que 
propuso la Administración, aspecto que tiene que ser votado antes de fin de año. 


Más importante aún, se acerca lo que va a ser una Comisión de Senadores y 
Representantes que tienen que proponer una idea sobre cómo cortar en el mediano plazo. Si no logran 
acuerdo, se gatillan inmediatos cortes, muy profundos, en gastos corrientes y de defensa, que 
políticamente son muy difíciles de alcanzar. Se dan todos los incentivos para que ellos busquen algo, 
pero habrá que ver adónde llegan y qué sucede con esa votación. 


Todo eso sucederá en los próximos meses, pues esa Comisión tiene tiempo hasta el 23 de 
noviembre para evacuar su informe y antes de fin de año el Congreso tiene que votarlo, pero no puede 
modificarlo. Entonces, vamos a tener noticias fiscales por un buen tiempo más. 


Como decía el señor Erickson Von Allmen al comienzo, la economía real se ha divorciado un 
poquito de todo esto pues está creciendo, no fuerte pero sí mucho más de lo que esperábamos. 


Pensamos que eso no va a durar tanto tiempo, porque todos los indicadores de sentimientos están 
muy bajos. Cuanto he señalado tiene que ver con Estados Unidos. 


Con relación a Europa, esto es un poco más complicado porque se encuentra en un estado 
de flujo tal, que no permite hacer una fuerte apreciación. El acuerdo celebrado la semana pasada entre 
los líderes europeos incluye una quita del 50% para la deuda de Grecia. Esto representa un avance 
respecto del 20% que se tenía hace un par de meses atrás y del 0% que se tuvo durante bastante 
tiempo. Con esa quita del 50%, la dinámica de la deuda es todavía muy difícil de aplicar, porque llega a 
120% en diez años. No obstante, este es un programa posible de implementar. Al final del día, todo 
depende del crecimiento. En la experiencia uruguaya, en las discusiones de los años 2002 y 2003, el 
crecimiento también fue importante. La duda es cómo uno logra crecimiento en Europa. De ahí viene 
toda la agenda de reforma estructural que la Comisión está empujando, que por ahora se ha movido en 
forma muy lenta. 


Con respecto al resto de Europa, el acuerdo incluye avances importantes para la banca. 
Recordemos que nuestra Directora Gerente habló en setiembre en una conferencia importante —que 
tiene lugar en Estados Unidos— denominada Jackson Hole, que junta a todos los banqueros centrales 
del mundo, y dijo que los bancos europeos necesitan más capital. Fue fuertemente criticada por los 
líderes europeos. Un avance sustancial es que hoy en día todos reconozcan que necesitan más 
capital; hay una nueva barrera de capital y hay un plan de capitalización. Por lo tanto, se avanza más 
lentamente de lo que a todos nos gustaría, pero algo de progreso hay. 


Nuestra apreciación sobre el tema es que en Europa habrá una recuperación muy lenta, 
aunque la posibilidad de un evento catastrófico como el de Lehman Brothers ha sido contenida. Al 
menos, así lo entienden los líderes, quienes están adoptando medidas al respecto. 


A continuación, me voy a referir a Brasil, a China, y a su política cambiaria. Obviamente, se 
trata de un tema fundamental en todas partes y, desde un punto de vista global, hay que tener cuidado 
sobre lo que se recomienda porque no todos los países pueden crecer al mismo tiempo vía 
exportaciones. Esa es la realidad. Lo que parece ser una estrategia muy buena desde el punto de vista 
de un país en particular, deja de serlo cuando se suman las demás naciones, porque alguien tiene que 
importar. ¿Cómo se logra un equilibrio? En el pasado, la nación que contribuyo a él fue Estados 
Unidos, donde se consumía, se importaba y se tiraba el resto. Pero ahora esto no va a suceder. En 
función de ello, desde el Fondo Monetario Internacional se ha dicho que aquellos países que tienen 
superávit de cuenta corriente o superávit comercial muy alto, deberían llevar adelante determinadas 
políticas —incluidas las cambiarias— para disminuirlo. Esto contribuirá al mundo global. 


Sudamérica ya atravesó por esa situación, pues hace 2 o 3 años pasó de tener superávit a 
tener déficit; por lo tanto, sería algo extremo pedirle que contribuya más a los equilibrios globales. Por 
la misma razón, creemos también que sería peligroso impulsar políticas demasiado proteccionistas del 
sector exportador porque, en términos generales, para el globo ello no funciona. 


SEÑOR HEBER.- Tal como lo han hecho los otros señores Senadores, ante todo, damos la bienvenida 
a la delegación del Fondo Monetario Internacional. 


A continuación, vamos a formular una pregunta complementaria de las ya realizadas. 


Como Legisladores de la oposición, tenemos la misma preocupación que tienen los 
representantes del Gobierno acerca de lo que pasa en la región y en el mundo. La situación por la que 
atraviesa Grecia, el plebiscito previsto y lo que suceda después con respecto al euro, son temas que, 
de un modo u otro, nos afectarán, aunque esperamos que muy poco. 


En este marco, nos gustaría saber si acaso el Fondo Monetario Internacional no advierte en 
el mundo una peligrosa tendencia a tomar con inventiva medidas de protección de mercado. 
Concretamente, ¿se han registrado señales en ese sentido? Pienso en la posibilidad de que la crisis en 
Europa se agrave a raíz de la situación por la que atraviesa Grecia; en el Uruguay —donde somos tres 
millones de personas para el consumo interno— el crecimiento está basado en la exportación, por lo 
que para nosotros es fundamental acceder a los mercados. 


Como bien lo señaló el delegado del Fondo Monetario Internacional, Estados Unidos no va a 
importar al mismo nivel que lo hizo en años anteriores. Por lo tanto, realmente vemos con 
preocupación esta situación. Queremos saber si los representantes del Fondo advierten las mismas 
señales que nosotros y, además, si tienen la posibilidad de influir en lo que pueden ser los grandes 
bloques económicos, de forma tal de no caer en una suerte de carrera proteccionista que, 
indudablemente, pueda perjudicar a países exportadores. 


SEÑOR VALDÉS.- Reconocemos que el riesgo del proteccionismo existe; así lo hemos visto en varias 
regiones, aunque no ha sido tan masivo como uno podía haber esperado hace tres años. A su vez, la 
posición del Fondo acerca de la política económica es inequívoca; siempre hemos sido muy claros en 
cuanto a que el proteccionismo no ayuda a ninguna solución y que va a haber campeones de libre 
comercio, por decirlo de alguna forma. Ahora bien, aunque no disponemos de muchos instrumentos 
para influir —pues la Organización Mundial de Comercio es el órgano encargado de velar por todo esto— 
sí tenemos opinión. El G20 es un Foro donde, efectivamente, tenemos algo qué decir y somos 
escuchados. En las reuniones realizamos tareas propias de un Secretariado; entre otras cosas, por 
ejemplo, preparamos la documentación. En casi todos los reportes se habla de cómo está la situación, 
de los peligros del proteccionismo, etcétera. 


Aprovecho la oportunidad para informar que a fin de año la Presidencia rotatoria del G20 
pasa de Francia a México, lo que brinda a América Latina una posibilidad interesante de influir algo 
más en el concierto internacional. 


SEÑOR ABREU.- Por mi parte, voy a formular una pregunta muy concreta, que espero que no sea 
esquivada burocráticamente. 


Todos sabemos que en América hay una brecha de inversión y que del 20% deberíamos 
subir a un 27%, habiendo existido presiones en ese sentido. Es muy claro que en estos temas el Fondo 
Monetario Internacional ha tenido una posición tradicionalmente histórica, aunque tenga vinculación 
con el comercio; la OMC también comparte, dentro de ese trípode, la visión acerca del comercio y la 
apertura. Asimismo, sabemos —porque así se ha dicho— que emite su opinión en el G20 y seguramente 
también en la OCDE, con la que me imagino que debe existir algún relacionamiento, aunque sea 
telefónico. Ahora bien, en estos días la OCDE amenaza con sancionar al Uruguay con determinadas 
medidas si no alcanza un número sagrado de doce tratados con otros países. Entonces, considerando 
que nuestros invitados son técnicos y conocen estas cosas, quisiera saber lo siguiente: ¿qué 
sanciones puede aplicar la OCDE desde el punto de vista económico, comercial, financiero y 
monetario, que tengan que ver con las competencias del Fondo Monetario Internacional? A su vez, 
¿qué experiencia tienen ustedes sobre esta capacidad jurídica de aplicar sanciones, que poseen 
organizaciones que son de cooperación, entre otras cosas? Obviamente, tal es el caso de la OCDE, de 
la que Uruguay no participa porque no es miembro, aunque sí participan Argentina y Brasil. En 
particular, sabemos —lo dice este Senador, miembro de la oposición— que hay un lobby muy importante 
por parte de Argentina para tratar de perjudicarnos. Aclaro que hablo sin anestesia y, claro está, a 
veces me puedo equivocar. Pero, en definitiva, complementando la pregunta ya realizada, quisiera 
saber qué entiende el Fondo Monetario respecto a las medidas y sanciones que se le puedan aplicar al 
Uruguay, que puedan afectar los aspectos de estabilidad macroeconómica, su balanza de pagos y su 
relacionamiento. ¿Se conocen algunas medidas que pueda aplicar la OCDE? A su vez, ¿en qué 
condiciones esas medidas se consultan con el resto de los organismos internacionales, en particular, 
con el Fondo Monetario Internacional, del que Uruguay es miembro? 


SEÑOR VALDÉS.- Ante todo, me voy a referir al tema en general, lo que será algo así como colocarle 
un poco de anestesia, si se quiere. 


Evidentemente, esta cuestión no se da únicamente con el Uruguay. En el pasado me tocó 
estar relacionado con varios países del Caribe que tienen ciertas dificultades de este tenor. El tema que 
plantea el señor Senador es complejo de abordar pues el Fondo Monetario Internacional no puede 
arbitrar ni tomar partido en las discusiones que se originan entre sus miembros. Por eso, somos muy 
cuidadosos en lo que decimos y recomendamos porque, justamente, nos debemos a todos los 
miembros por igual. En realidad, no podemos decir mucho al respecto. 


En cuanto a las implicancias, creo que la señora González-Miranda, que está más informada 
sobre la situación de Uruguay, podrá responder mejor cuáles son las medidas que se pueden tomar 


frente a este problema. Con respecto a otros países, puedo decir que están preocupados por el hecho 
de que algunas Naciones que son miembros del Fondo imponen dificultades a sus empresas y bancos 
para hacer cualquier tipo de negocio con el país en cuestión. En el caso de esos países, existía un 
offshore bancario mucho más grande que el de Uruguay. 


SEÑORA GONZÁLEZ-MIRANDA.- Quiero aclarar un poco el proceso de Uruguay y su posición actual 
frente a esta situación. El tema de los 12 Tratados es parte de los requisitos que se establecieron con 
anterioridad, justamente cuando se produjo la crisis de Lehman Brothers, para que los países 
considerados paraísos fiscales... 


SEÑOR ABREU.- Uruguay nunca fue ni es un paraíso fiscal. 


SEÑORA GONZÁLEZ-MIRANDA.- De acuerdo, pero estamos hablando de los países considerados 
por la OCDE paraísos fiscales o que necesitaban medidas relacionadas para poder acceder a lo que 
en su momento se llamó la lista blanca. Dicho de otra manera, son aquellos países que estaban 
tratando de implementar efectivamente los estándares internacionales a efectos de compartir 
información sobre temas fiscales, especialmente tributarios. 


En una primera etapa, la OCDE se pronunció señalando que los países que demuestran que 
están haciendo un movimiento para cumplir con esos estándares si firman 12 Tratados Fiscales 
Internacionales. En ese contexto, muchos países empezaron a firmar tratados y alcanzaron la lista 
blanca en el momento en que se firmaban los tratados bilaterales. 


A partir de enero de 2010 la OCDE comenzó un proceso adicional que es el que llaman pair 
reviews, o sea, revisiones entre pares. Esas revisiones tienen dos etapas: la primera, observa si el 
resto del marco legal acompaña los tratados firmados de modo que se puedan implementar en el país 
y, la segunda, analiza si la capacidad de las administraciones tributarias en los países que están 
firmando tienen la capacidad técnica de cumplir con la provisión de información cuando esta es 
requerida. 


En síntesis, después de haber mantenido alguna discusión con las autoridades —aunque 
quizás ellos pueden dar más información acerca de dónde está ubicado Uruguay en este momento— 
tengo entendido que este país se ha movido fuertemente en la firma de tratados bilaterales, y que en 
este momento tiene 6 completamente vigentes y un número grande de otros acuerdos que están en 
proceso de ser implementados. De todas maneras, no es el número de tratados lo que está impidiendo 
a Uruguay moverse e ingresar en la lista blanca dentro de la OCDE, sino que en este caso hay dos 
temas que inciden en el marco de lo que se denomina pair reviews: el aspecto legal relativo a las 
acciones al portador y el hecho de que pueda haber otros países dentro de la OCDE que quieran tener 
tratados bilaterales con Uruguay y que este último no los firme; a este respecto podríamos nombrar 
algunos países vecinos. Este punto implicará la adopción de decisiones de otro tipo en relación a cómo 
el Gobierno uruguayo quiere manejar el asunto. 


Con respecto a las sanciones, aunque me gustaría verificarlo, tengo entendido que la OCDE 
simplemente puede recomendar a sus miembros el tipo de sanciones a implementar y que estas 
podrán ser determinadas de manera unilateral. Creo que esto, más que un tema generalizado de 
sanciones, proporciona un margen de negociación con los diferentes países. 


SEÑOR ABREU.- ¿Se consulta con el Fondo Monetario Internacional y con los otros organismos? 
Pregunto porque una sanción podría afectar en forma directa la estabilidad macroeconómica, 
principalmente en economías pequeñas como la de Uruguay. Una sanción puede no significar nada 
para un país importante, pero para nosotros podría ser el elemento determinante de una crisis. 
Nosotros sabemos que existe una especie de ley de la asimetría, según la cual siempre se 
experimenta con los más pequeños para mostrarle los resultados a la sociedad de los grandes, que 
miran para el costado, cuando estos en realidad son los responsables de la caída del mundo en manos 
de una irresponsabilidad absoluta, mientras nosotros quedamos ocupando el lugar de países 
financieros, como si fuéramos el agente de una enfermedad contagiosa que debería evitarse. 


Asumo que estoy haciendo una especie de terapia con ustedes porque han sido invitados por 
el Gobierno de izquierda; por cierto, si los hubiéramos invitado nosotros cuando integrábamos el 


Gobierno, no hubieran llegado a este ámbito. Pero ahora, que están acá como invitados, hablando con 
nosotros, quisiera saber cómo nos van a ayudar contra los países grandes y contra estos países que 
han hecho lo que han querido en el mundo financiero; países que ahora nos miran a nosotros, que 
somos tres millones y medio de habitantes, con la mirada distraída del Fondo Monetario Internacional. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Estando cercano el término de la sesión, vamos a comenzar con las 
reflexiones finales porque la delegación del Fondo Monetario Internacional tiene compromisos que 
cumplir. 


Ha sido muy interesante todo lo que hemos compartido, particularmente, lo último que se ha 
dicho, porque sale del tema estrictamente económico para referirse al funcionamiento político y a la 
ubicación de las instituciones internacionales que nacieron en Bretton Woods, en el marco de la crisis 
que comienza entre los años 2008 y 2009; crisis que luego se repitió y llevó a que muchas veces haya 
quedado en el tapete si se cumple con los acuerdos, es decir, si hay reglas establecidas 
internacionalmente para ser cumplidas en el marco financiero. En el marco comercial, la Organización 
Mundial del Comercio ha fijado reglas y sanciones y, tal como ha dicho el señor Senador Abreu, hay 
instituciones que tienen la lupa puesta sobre la mayoría de los países, pero es sabido que algunos 
países no cumplieron con cuestiones fundamentales en el marco financiero, a diferencia de otros, 
como el nuestro, que sí ha actuado de conformidad. 


Por eso me parece importante hacer la siguiente reflexión: en la medida en que, tal como lo 
adelantó la misión del Fondo Monetario Internacional, avancemos en estas cuestiones y se ponga de 
manifiesto la preocupación por la ponderación de votos, seguramente, cuando los organismos 
multilaterales de crédito tomen sus decisiones tendrán presente a los países emergentes que hoy 
tienen una participación mucho más importante en la economía mundial, todo lo cual ayudará a que las 
alertas tempranas sean efectivas. 


Les damos la palabra a nuestros invitados para que hagan un cierre de las ideas que hemos 
compartido. 


SEÑOR ERICKSON VON ALLMEN (Según versión de la intérprete).- Gracias nuevamente por 
invitarnos y gracias también por las preguntas realizadas. En realidad, no pudimos dar respuesta como 
los señores Legisladores querían, pero nos llevamos las inquietudes y preguntas con nosotros. Eso es 
lo que puedo decir al respecto. 


Quiero agradecer, una vez más, por todos los comentarios que nos han ayudado mucho. 
Esperamos poder volver para la próxima Misión del Artículo IV y reunirnos nuevamente con los señores 
Legisladores. 


SEÑOR PRESIDENTE.- La Comisión agradece al señor Ulric Erickson von Allmen y a todos los 
integrantes del la Misión del Fondo Monetario Internacional sobre la Consulta del Artículo IV. 


No habiendo más asuntos a considerar, se levanta la sesión. 


(Así se hace. Es la hora 11 y 27 minutos) 


Linea del vie de náaina 
Montevideo, Uruguay. Poder Legislativo. 


